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0z
PARA VE MALIYE POLITiKALARININ SAGLIK SEKTORU
UZERINDEKI ETKIiSi VE TURKIYE INCELEMESI

Esra BAL YILDIZ

Kiiresellesmenin etkisi ile birlikte etkisi azalmis olsa da giindemden higbir
zaman diisgmeyecek bir olgu olan sosyal refah ikinci Diinya Savasi ile birlikte
kendisine devlet politikalar1 igerisinde daha ¢ok yer bulmus ve modern medeniyet

olabilmenin O6niindeki en temel adimlardan biri olarak kabul edilmistir.

Sosyal devlet olabilmenin en temel 6zellikleri ise diizenleyici, miidahaleci ve
geliri tekrar dagitict olabilmesidir. Saglik harcamalar1 da sosyal refah devleti
gereklerindendir ve hemen hemen biitiin iilkelerin 6nemli harcama kalemlerindendir.
Bu ¢aligma para ve maliye politikalarinin saglik sektorii tizerindeki etkisini Tiirkiye
ornegi ile incelemeyi amaglamaktadir. 1999-2018 yillart arasindaki yillik verilerin
kullanildigi  bu ¢alismada, literatiirdeki diger ¢alismalar da g6z Oniinde
bulundurularak para ve maliye politikasinin saglik sektorii lizerindeki etkisini ortaya

koyabilmek adina ekonometrik model kurgulamistir.

Caligmada para ve maliye politikasinin saglik sektorii lizerindeki etkisini
incelemek amaciyla para politikast ve maliye politikasi etkisinin tespit i¢in iki ayr1
model kullanilmistir. Kurulan modeller aracilifiyla oncelikle esbiitiinlesme analizi
yapilmig daha sonra VAR modeli araciligiyla, degiskenler arasindaki iligkiler hata
diizeltme modeli (VECM) ve Etki-Tepki analizi uygulanmistir. Arastirma sonucunda
para politikalarina kiyasla maliye politikalarmin saglik sektorii iizerinde daha etkili

ve duyarli politikalar oldugu goriilmistiir.

Anahtar Kelimeler: Sosyal Refah Devleti, Saglik Harcamalari, Tiirkiye’deki

Saglik Harcamalar1



ABSTRACT

THE IMPACT OF MONETARY AND FISCAL POLICIES ON
THE HEALTH SECTOR AND TURKEY REVIEW

Esra BAL YILDIZ

Social welfare, a phenomenon that will never fall from the agenda even
though its impact has diminished with the effect of globalization, has found its place
in the politics of the state with the second world war and has been accepted as one of

the most basic steps to become a modern civilization.

The most basic characteristics of being a social state is that it can be
regulatory comma interventionist and income redistributor. Health expenditures are
also a requirement of the social welfare state and are important expenditure items of
almost all countries. In this study, the effects of monetary and fiscal policies on the
health sector aims to examine the example of Turkey. In the study, which uses
annual data between 1999 and 2018, cointegration analysis was applied
econometricly in order to reveal the effect of monetary and fiscal policy on health
sector by taking into consideration other studies in the literature.

In this study, two different models are used to determine the effect of
monetary and fiscal policy in order to examine the impact of monetary and fiscal
policy on the health sector. Firstly, cointegration analysis was performed by means
of the established models, and then the relationship between variables error
correction model (VECM) and Impact-Response analysis were applied through VAR
model. As a result of the research, it is seen that fiscal policies are more effective and

sensitive policies on health sector compared to monetary policies.

Key Words: Social Welfare Government, Health Expenses, Health Expenses
in Turkey
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GIRIS
Diinya Saglik Orgiitii’niin yaptig1 tammlamaya gore saglik, sadece sakat ya
da hasta olmamak degil bunun yaninda ruhsal, fiziksel ve sosyal anlamda tam iyi

olma halidir. Saglik hem kisisel ve sosyal kaynaklarin hem de fiziksel kapasitenin 6n

plana ¢ikarildig1 pozitif bir kavram olarak goriilmektedir.

Bu kavramin daha iyi sekilde anlasilabilmesi i¢in sagligin yalnizca kisisel bir
olgu olmadigr bunun yaninda bu kavramin toplumsal bir tarafinin da oldugunu
belirlemek gerekmektedir. Bireyin sosyal yasantisinin saglikli olmasi onun sosyal
acidan tam bir refah hali igerisinde bulunmasinin temel kosuludur. Ancak giiniimiiz
kosullarinda is bulma olasiligin her gecen giin azaldig1 is ve calisma gilivenliginin
yeterli diizeyde olmadigi, adaletsiz gelir dagiliminin neden oldugu huzursuzluklarin
onlenemedigi toplumlarda bireylerin tam bir refah icerisinde bulunmalar1 imkansiz

gibi goriilmektedir.

Diger yandan saglik, bireylerin dinsel, sosyal ve kiiltiirel farkliliklarina gore
degismektedir. Bireylerin rahatsizlig1 ya da hastalig1 algilama diizeyleri egitimlerine,
gelir durumlarina gore farklilasmaktadir. Dolayisiyla sagligi objektif agidan hem de
stibjektif agidan ele almak gerekmektedir. Siibjektif acidan degerlendirildiginde
saglik, bireyin kendisini daha saglikli hissetmesi durumu olarak goriilebilir. Fakat
objektif agidan bakildiginda ise saglik, bireyin kendisini uzmanlarin teshisi

sonucunda iyi hissetmesi durumu olarak agiklanmaktadir.

Saglik, insanlarin vazgecemeyecekleri ve en oOnemli degerlerindendir.
Insanoglunun varhigini siirdiirebilmesi, saglikli nesiller yetistirmesi ve ekonomik
acidan kendisini yeterli gormesi ile iliskilidir. Saglikli bireyler daha iyi 6grenmekle
birlikte verimliliklerini ve yeteneklerini arttirarak daha fazla gelir elde ederek refah
seviyelerini de bu oranda yiikseltebilmektedirler. Fakat biitin bunlar
gerceklestirebilmek saglikli olmayi, sagligin1 korumay: ve siirdiirebilmeyi gerekli

kilarken ayn1 anda harcama yapmayi da gerekli kilmaktadir.

Saglik harcamalar1 seklinde tanimlanan bu harcamalar bireyin ve dolayisiyla
toplumun saglik seviyesini arttirarak iilkenin ekonomik anlamda biiyiimesini de

saglamaktadir.



Diger taraftan bir iilkenin {rettigi mal ve hizmet miktarint zaman ic¢inde
artirmas1 olarak agiklanan ekonomik biiyiime, diinyadaki tiim iilkelerin yakindan
takip ettikleri alanlardan biridir. Ulkelerin ekonomik anlamda biiyiime potansiyelleri
bu konuda yeni politikalarin ve yaklasimlarinin olusmasina yol agmustir. 1980°li
yillarin sonlarina dogru Romer (1986) ve sonrasinda da Lucas (1988) ve Barro

(1990) galismalartyla gelistirdikleri teoriler biiylimenin kayip 6gesine odaklanmlstlr.1

I¢sel bilyiime modelinde bir iilkenin ekonomisinin biiyiimesinde etkili olan
sektorler ve bu sektorlerin 6nemi acik sekilde ifade edilirken uzun vadede biiylimede

etkili olan temel faktoriin begeri sermaye oldugu Vurgulanmaktadlrz.

Beseri sermaye, toplumun veya bireyin sahip oldugu beceri, bilgi, saglik
durumu, egitim diizeyi ya da sosyal iligkileri gibi unsurlar ifade etmede kullanilan
bir kavramdir. Bu kavram yalnizca egitim ile ilgili degil bunun yaninda isgiici,
verimlilik ve Kaliteyi artirarak bireyin ya da toplumun gelir seviyesini yiikseltecek
etkinlikleri kapsamaktadir. Birey, beseri sermayesini artirmakla hem kendi
verimliligini arttirmakta hem de iretim faktorlerinin etkinligine katkida
bulunmaktadir. Bugiiniin diinyasinda ekonomilerin gelismesine en biiylik katki
saglayan faktorlerden birisi yurtdisina yaptiklari ihracatta aranmalidir. Ihracatin
artmas1 1ise llkenin yurtdisinda pazarlayabilecegi kaliteli iiriin ile miimkiin
olmaktadir. Kaliteli iiriiniin {iretilebilmesi ise bir argeye dayanmaktadir. Iste bu
argenin gelistirilmesi ¢gogunlukla o {ilkenin i¢inde tasidig1 nitelikli insan giiciine, yani

dolayl1 olarak beseri sermayeye baghdir.

Egitim beseri sermayenin temel kaynagidir. Ancak saglik da beseri sermayeyi
besleyerek gelisimine katki sunan 6énemli bir unsurdur. Nitelikli insan giicii fiziksel,

zihinsel ve sosyal bir sagliga gonderme yapmaktadir.

Ekonomik anlamda belli bir diizeye ulasabilmis toplumlar sagliga daha fazla
kaynak ayirmaktadir ve bu toplumlarda saglik bilinci daha yiiksektir. Bu dogrultuda

giinlimiizde insan sagligint koruma, gelistirme ve siirekliligini saglama agisindan

! Ajisafe, R. A.,and Folorunso, B. A. (2002). The Relative Effectiveness Of Fiscal And
Monetary Policy in Macroeconomic Management In Nigeria. The African Economic And
Business Review, 3(1), 23-40.

? Beetsma, R. M. W. J.,and Jensen, H. (2005). Monetary And Fiscal Policy Interactions In A Micro-
Founded Model Of A Monetary Union. Journal Of International Economics, 67(2), 320-352.
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saglik harcamalarina daha ¢ok kaynak aktarilmakta ve daha ¢ok dnem verilmektedir.
Ancak saglik harcamalar1 bir {lkenin gelismislik seviyesine gore de

farkhlasmaktad1r3.

Ekonomik anlamda gelismis iilkelerin saglik harcamalarina ayirdiklari pay
diger iilkelere kiyasla daha c¢oktur. Bu durum Diinya Bankasi verilerinde de
gorilmektedir 2014 yilinda aciklanan verilerde iilkelerin yaptiklar1 saglik
harcamasmin GSYIH icerisindeki payr %2 ile %17 arasinda degismektedir. Saglik
harcamalar1 ¢alisanlarin is giiclinii korumakta ve olusabilecek saglik problemlerini en

alt diizeye indirerek saglik harcamalarinda tasarrufu saglamaktadir.*

Diger taraftan Mushkin (1962)’e gore saglik harcamalarinin ekonomik
biiylimede tesvik edici roii bulunmaktadir. Ekonomik biiyiime ile saglik harcamalari
arasindaki ilk olarak inceleyen Groosman (1972) saglik hizmetlerinin iilkenin ¢ikt1
biiylimesini pozitif yonde etkiledigi ve bu sektore yapilan yatirimlarin ekonomik
biiyiime tiizerinde tesvik edici bir unsur oldugunu belirtmektedir. Sachs (2001) ise
sagligin bir iilkenin kalkinmasina ve ekonomik biiylimesine olan etkisini belirtirken,
saglik kurumlarmin o toplumun politik ve sosyal yapisindan etkilendigini ifade
etmektedir. Dolayisiyla kisi basina diisen milli gelirin artmasi ile birlikte saglk

harcamalarinin artacagim belirtmektedir. °

Smith  (2006: 77) ise, saglikli bireylere taninan egitim olanaklarinin
ciktilarmin daha belirgin olacagini saglikli bireylerin daha uzun g¢alisma Omriine
sahip olacagin1 ve boylelikle bu bireylerin daha fazla calistiklari i¢in daha ¢ok katki
sunacaklarin1 belirtmektedir. Bloom ve Canning (2000)’de saglikli bireylerden
daha fazla verim alindigini, sagligin beseri sermaye iizerinde olumlu etkisi oldugunu,
saglikli bireylerin ortalama yagam siiresinin daha ¢ok oldugunu ve sagligin fiziksel

yatirmmi etkiledigini belirterek, saglik harcamalarinin bir lilkenin refah seviyesi ile

¥ Berkin, C., Miller, C., Cherny, R., and Gormly, J. (2013). Making America: A History Of The
United States (6 Ed. Vol. 1). Boston: Wadsworth.

* Blanchard, O., Dell’ariccia, G., and Mauro, P. (2010). Rethinking Macroeconomic Policy. Journal
Of Money, Credit And Banking, 42(1), 199-215.

® Cekin, S. E. (2013). Monetary And Fiscal Policy Interactions In Turkey: A Markov
Switching Approach. Paper Presented At The The Annual Meeting Of Southern Economic
Association, Tampa.



ekonomik biiyiimesi lizerinde pozitif yonde etki ettigini belirtmektedir. Bu yaklasim

saglik harcamalarini iiretken sermaye olarak nitelendirmektedir. °

Bagka bir sekilde ifade edilecek olursa bir iilkenin saglik sektoriine yaptig
yatirimlar o iilkenin genel ekonomik biiylimesini olumlu yonde etkilemektedir.
Bunun yaninda zayif bir saglik sektorii bulunan iilkelerde ise sermaye verimliligi de
olumsuz yonden etkilenmektedir. Bir iilkenin ekonomik gelismeyi saglamasi ve
biiylime hedeflerine ulagabilmesi genellikle iireten ve ¢alisan saglig ile iligkilidir. Bu

noktada gelismis tilkelerde lireten ve calisan saglikli bir niifus bulunmaktadir.

Uretimi saglayan calisanlarin verimliligi onlara sunulan saglik hizmeti ve bu
hizmetler i¢in yapilan harcamalar ile ilgilidir. Saglik Hizmetleri bir {lkenin
ekonomisinin ve hizmet sektoriiniin 6nemli bir parcasidir. Saglik hizmetlerinin sahip
oldugu ozelliklerden biri de hem bireye ve c¢evresine hem de topluma yonelik
olusturdugu pozitif digsalliktir. Ayrica bugiin bir iilkenin gelismislik diizeyini
belirlemede kullanilan 6l¢iitlerde sosyal, kiiltiirel ve ekonomik etkenlerle birlikte
tilkenin yaptig1 saglik harcamalarindan etkilenen demografik gostergeler de yer

almaktadir. ’

® Diizgiin, R. (2010). Tiirkiye Ekonomisi’nde Para Ve Maliye Politikalarinin Etkinligi Journal Of
International Social Research, 3(11).

" Favero, C. A., and Monacelli, T. (2003). Monetary-Fiscal Mix And Inflation Performance: Evidence
From The Us. Innocenzo Gasparini Institute For Economic Research, 234, 1-28.



BIRINCi BOLUM
PARA VE MALIYE POLITIKASI TEORILERININ
INCELENMESI

Para politikasi, iilke ekonomisinin diizenlenmesinde fiyat istikrarini
saglamada, ulusal parabiriminin yabanci para birimine goére istikrarli bir deger
olusturmasinda ve paranin  ekonomik dinamikler {izerindeki etkisinin
diizenlenmesinde kullanilan politikalarin timiine denilir. Para politikalarmin temel
amaglart icerisinde, ekonomide yasanan dongilisel sansasyonlari yumusatmak,
stirdiirtilebilir bir ekonomi igin zemin hazirlamak ve fiyat istikrar1 ve ddemeler
dengesini optimize etmek yer almaktadir. Gelistirilen para politikalar1 ile paranin
kiymetini koruyabilecek ve piyasa diizenini gelistirmeyi 6zendirecek istikrarli para
sisteminin olusturulabilmesi, ekonomideki siirdiiriilebilir biiyiimeyi saglamaktadir. ®

Para politikalarinin hedefleri {ilkenin iktisadi diisiincesine ve yonetimin
ozelligine gore farklilagsmaktadir. Dar anlamda para politikas1 yasal karsilik oranlar
ve acik piyasa islemleri gibi araglar piyasadaki likit ihtiyacini ayarlamaktir. Bir bagka
ifadeyle MB'nin dogrudan ve dolayli araclar1 kullanarak piyasaya nakit sunmasi ya
da piyasadaki nakdi geri almasidir. Para politikalarinin ekonomi iizerine olan etkisi
bankacilik sektoriindeki yasanan gelismeler ile beraber finansal araclarin artmasina
ve Merkez Bankasinin parasal kontrolii saglamada belirleyici konuma doniismesine
yol agmaktadir. S

Genis anlamda para politikasin1 tanimlayabilmek i¢in MB Uyguladig1 para
politikalar ile piyasada bulunan para oranini denetlemektedir. MB’nin para arzini
takip edebilmek amaciyla olusturdugu politikalar para politikalarini meydana

getirir'®.

8 Adrian, T and Shin, H. (2008). Liquidity, Monetary Policy, and Financial Cycles, Federal Reserve
Bank of New York Current Issues in Economics and Finance, S 14,, s. 1-7.

% Enders, W. (2008). Applied Econometric Time Series: John Wiley & Sons.

1% Fishback, P. V. (2008). The New Deal. The New Palgrave Dictionary Of Economics,
Basingstoke: Palgrave Macmillan.



1.1. Para Politikasi ve Isleyisi

Para araz1 ve para talebinin karsilagtig1 piyasalarda dengeyi saglamak ve tam
rekabet kosullarinin uygulandigi sisteme para politikasi denilmektedir. Bu tanimlama
ile birlikte para politikasinin amaglar1 asagidaki gibi siralanarak her bir amag ayri
sekilde teori haline getirilmistir'’.

e Fiyat istikrarinin saglanmasi

e Ekonomik biiyiimenin gerceklestirilmesi

e Faizlerde yapisal istikrarin saglanmasi

e istihdam oranlarindan artislarin saglanmasi

¢ Finansal piyasalarda yapisal reformlarin gerceklestirilmesi

e Ddviz kurunda istikrar saglama ve uygun politikalarin saglanmasi

e Odemeler dengesindeki agiklarin giderilmesi ve istikrarin saglanmasi

seklinde siiflandirilmistir.

Para politikalarinin etkili bir sekilde uygulamasi igin belirtilen amaglarin
sirastyla ve etkin bir sekilde yerine getirilerek uygulanmasi gerekmektedir. Ozellikle
fiyat istikrarmin saglanmasi, ekonomik biiylimenin gergeklestirilmesi, istihdam
oranlarinda artislarin siirdiiriilebilir olmas1 ana sebepler arasinda yer almaktadir. Bu
basamaklarin tam olarak gergeklestirilmesi sonucunda aktif bir politika uygulanacak

ve uygulandigi konjonktiirde de etkisini pozitif egilimlerle gostermis olacaktir'?.

Para politikasina ait amaclar1 yerine getirmek i¢in belirtilen sartlar1 yerine
getirmek icin kullanilacak araglar da ayri bir baslhik altinda smiflandirilmis ve
uygulanmaya calisilmistir. Bu araclar en genel adiyla ii¢ ana baslik altinda toplanmis
ve sirastyla tasnif edilmistir. Ilk olarak acik piyasa islemlerinin uygulanmasi, ikinci
olarak; reeskont kredilerinin verilmesi ve son olarak zorunlu rezerv oranlarmnin
karsilanmas1 seklinde araclar kullanilarak para politikasinin amaglari yerine

getirilmeye ¢aligilmistir.

! Gali, J., and Monacelli, T. (2008). Optimal Monetary And Fiscal Policy in A Currency Union.
Journal Of International Economics, 76(1), 116-132

12 Hasan, M. S. (2001). Monetary And Fiscal Impacts On Economic Activities in Bangladesh: Further Evidence.
The Bangladesh Development Studies, 101-119.



Belirlenen kriterler neticesinde acik piyasa islemlerinin islem gordiikleri

piyasalarda yarattig1 avantajlar'>;

e Uygulandiklar1 alanlarda etkili olmalar1

e Yarattig1 etkinin rassal olarak olgiilebilir olmasi

e Kontrol edilebilir ve denetlenebilir olmasi,

e Gerektigi durumlarda terSine ¢evrilebilme 6zelliginin olmasi,

e Hizli ve konvertible olmasi,

e Sadece biiyiikk c¢apli degil kiicik alim-satim yoluyla da
gerceklestirilerek para tabani {izerinde iglem yapabilmesi seklinde

tanimlanmistir'®,

Tablo 1: Acik Piyasa islemleri

Islem Cesidi Uvwgulandigi Durumlar Sonuclar

Dogrudan Satm

Pivasada kalict likitide
fazlasmm oldugu

Pivasadan kalici olarak
lilitide ¢ekilmis olur.

acifmmn olmasi

durumlarmda uvgulanir.

durumlardir.

Ters Fepo Pivasada gecici likitide Pivasadan gecici olarak
fazlasmm oldugu likitide ¢ekilmis olur.
durumlardr.

Dogrudan Alim Pivasada kalici likitide Pivasava kalici olarak
stkagikligmim oldugu likitide saglanmais olur.
durumlarda vapalir.

Fepo Pivasada gecici likitide Pivasava gecici olarak

likitide saglanmis olur.

Belirlene tanimlar geregince reeskont kredileri merkez bankasi tarafindan
belirlenir ve kurumlara taninan kullanma asamasindaki likitide hakkinin ¢ogaltilmasi

icin kullanilan krediler olarak likit varliklar i¢inde yerini almaktadir. Reeskont

3 Jawaid, S. T., Arif, I., and Naeemullah, S. M. (2010). Comparative Analysis Of Monetary And
Fiscal Policy: A Case Study Of Pakistan. 58-67.
“TCMB, 2012



kredisi kullanimi sirasinda tanman teminatlarda varliklar sayesinde belirlenir ve
kullanim durumuna gore riskler olusturulur™. Yapilan genel tanimlamalar
neticesinde eger bir merkez bankasi reeskont kredisi kullandirtyorsa kullanimi
yaptig1 banka i¢in rezerv hesabi agtirmak zorunda birakilmistir. Clinki merkez
bankas1 reeskont uygulama politikalart bu bankalarin bor¢ rezervlerini ortaya
koymus olmaktadir. Bu sayede ihtiyaglar1 belirleyecek ve duruma uygun faiz
oranlariyla birlikte kredi kullanim kapasitesini arttirmaktir. Bankacilik sistemi iginde
yasanan sikintilarin ¢ogu bu hesaplanma ve karsilik oranlarinin risk paylari igine

dahil edilememesinden kaynaklanmugtir™.

Karhilikk amaci disinda ihtiyagtan dolayr sundugu olanaklar1 ifade
etmektedir. MB Reeskont oranmin degistirilmesinde pasif bir durumda
beklemektedir. Soyle ki, reeskont oranlarmi diisiinmek miimkiindiir ancak finans

kurumlarini bor¢lanmaya zorlamak miimkiin degildir. o

MB acik piyasa islemlerinde iskonto politikasindan da faydalanmaktadir. Bu
noktada Merkez Bankasi kredi hacminde daralma istedigi durumda iskonto
yiizdelerinde arttirmaya gitmekle birlikte piyasaya tahvil satmaktadir. Diger taraftan
kredi hacminde genisleme istedigi durumlarda ise iskonto yilizdelerin de indirime
giderek piyasadan tahvil almaktadir. MB’ye agik piyasa islemlerini yapmaya 1211

sayili TCMB kanununda tam yetki verilmistir'®.

Bankalar, Merkez Bankasi tarafindan belirlenen faiz oranlarii ellerindeki
vadesi kisa olan senetleri iskonto ederek likite ¢evirirler. Boylece Merkez Bankasi
tarafindan firmalarin ve bankalarin kredi kullanmalar1 saglanmaktadir. Bu politika

daha c¢ok kisa vadede faiz oranlarmi belirleme de etkili olarak kullanilmaktadir.

2 yildirim, s. 223.

16 Obstfeld, M., Shambaugh, J. C., and Taylor, A. M. (2005). The Trilemma in History:
Tradeoffs Among Exchange Rates, Monetary Policies, And Capital Mobility. Review Of
Economics And Statistics, 87(3), 423-438.

' Nunes, A. F. N., and Portugal, M. S. (2009). Active And Passive Fiscal And Monetary
Policies: An Analysis For Brazil After The Inflation Targeting Regime. Paper Presented At The
37th Brazilian Economics Meeting.

8 Ozaktas, F. D. (2004). Tirkiye Ekonomisi'nde Enflasyonist Siire¢te Baskin Otorite Tespitine
Iliskin Uygulamal1 Calisma. Ekonomik Yaklasim, 18(65), 59-70.

8



Bankalar Merkez Bankasi'na 6dedigi faiz oranlarina komisyonlar1 ekledikleri i¢in bu

durum faiz oran1 ve para arzinda degisikliklere yol agmaktadir. *°

Belirtilen biitiin ekonomik birim ve sistemlerde zorunlu karsilik oraninin
uygulanmasinin temelde iki ana sebebi bulunmaktadir. Bu sebepler; para ¢arpant
dedigimiz finansal enstriiman sayesinde para arzini ve yonetimini kontrol altina
almak, ikincisi de; bankalarda likit olarak kullanilan fonlarin piyasadaki islem gérme
durumlarina gore kontrollerini saglamak olmaktadir. Bu sekilde olusacak ve kredi
kullanimina bagli gergeklesen riskler 6nlenmis olunacak ve piyasalardaki riskli
baskilar da azaltilmis olacaktir. Amag piyasalar1 dengede tutmak gereksiz otansif ve

savunmaya dayal1 islemlerinden korunmak olmaktadir.

Merkez Bankasi piyasadaki para oranini azaltmak istedigi durumda zorunlu
karsilikk oranim1 yiikseltmekte ve bankalarin yatiracagi zorunlu karsiliklar
yikseltmektedir. Boylelikle Merkez Bankasi’nin zorunlu karsiliklart yilikseltmesi
ekonominin reel ve finansal anlamda daralmasina yol agacaktir. Oran1 azaltmasi ise
bankacilik sistemine yatirilmasi disiiniilen kaydi paranin etkilenmesine neden
olmaktadir. Bankalar daha az rezerv bulunduracagindan, bu mevduat kredi olarak
borg isteyenlere kullandirilabilecektir. Boylelikle ekonomideki kayitli para ile

birlikte paranin arz1 artacak, ve ekonomik genisleme saglanacaktir®.
Belirlenen ana araclar haricinde dogrudan kullanilan araglar ise?:

Faiz oranlari; genis acidan degerlendirildiginde faiz oranmini, hiikiimet
tarafindan uygulanan politikalara gore tilkeden para ¢ikisini durdurabilmek amaciyla
kullandig1 bir aractir. Bu aracin Ekonomik biiylimeyi saglayabilmek igin paha
aktarabilmek, toplu yabanci para ¢ikis1 ile meydana gelen doviz dalgalanmalarini

onleyebilmek iizere kullanilmasi son derece 6nemlidir

¥ Ornellas, R., and Portugal, M. S. (2011). Fiscal And Monetary Interaction in Brazil. Bcu
Working Paper Series, 31.

2Sahin, H. (2009). Tirkiye Ekonomisi Tarihsel Gelisimi-Bugiinkii Durumu (10 Ed.). Bursa: Ezgi
Kitapevi.

! Shahid, A., Somia, L., and Asghar, A. (2008). Whether Fiscal Stance Or Monetary Policy Is
Effective For Economic Growth In Case Of South Asian Countries? The Pakistan Development
Review, 791-799.



Kredi tavani; MB Bankalarin agacagi kredilere tavan miktar getirmektedir.
Boylece bankalar tarafindan acilmasi planlanan kredi miktarmin belirlenerek bu
miktara yonelik sinirlama getirilmesi saglanmaktadir. Boylelikle kaydi para
mekanizmasi ile kredi hacminde daralma goriilmektedir. MB bodyle bir araca

basvurarak piyasanin likit talebini daraltabilmektedir.

Farklilastirilmis reeskont oranlari; MB, Likit ihtiyact ve risk durumu
dogrultusunda Bankalar tarafindan getirilen kiymetlere farkli ve reeskont kotalar
uygulamaktadir. Buradaki temel amag¢ bankalari reeskonttan yararlandirmak ve

bdylece bazi sektorleri desteklemektir. 22

Disponibilite uygulamalari; Mevduat alan bankalar bu taahhiitlere karsi
disponibl yani olayca paraya cevrilebilecek degerleri bulundurmak zorundadirlar.
Merkez Bankasi’nin ihtiyatlart Tiirk Lirast cinsinden tutmasina munzam karsilik,
bunlar tahvil veya hazine bonosu seklinde tutmasina ise disponibilite denilmektedir.

Bu karsiliklar para politikasi araglarin1 meydana getirmektedir 2,

Portfoylerin tekrar diizenlenmesi; Finans kurumlarinin alacagi menkul
kiymetleri ne miktarda ve hangi alanda kullanacag tayin edilebilmektedir. Ekonomik
kalkinma ig¢in, s6z konusu kurumlarin ellerinde bulunan fonlarin sektér bazinda
gecisleri gozlenebilecektir. Tahvil ya da hisse senedi tasarruflarina yonelecekler kimi
zaman kisitlanirken kimisi de desteklenmektedir. Tahvil veya hisse senedi satin
alindigt durumlarda Merkez Bankasi da bu senetlerin igerisinde hangisinin pesin

O0deme ile alinacagini belirlemektedir.

Tiiketici  kredilerinin  kontrol edilmesi; baz1 isletmeler uzun vadeli
sozlesmeler ile ve kampanyalar ile mal satmay: istemektedirler. Bu durum ise
ekonomide tane fazlasini yaratmaktadir. Bu noktada Merkez Bankas1 enflasyonu ve
talep hacmini kontrol edebilmek igin tiiketicilerin kullanimina agilan kredilerde
kisitlamaya gitmektedir. Bu uygulamanin amaci ise olusacak talep fazlasina

siirlama getirebilmektir.

22 Sorkin, A. L. (2013). Depression Of 1882-1885. In D. Glasner (Ed.), Business Cycles And
Depressions (Pp. 149). New York: Routledge.

23 Sahinoglu, T., Ozden, K., Basar, S., and Aksu, H. (2010). Tiirkiye’de Enflasyonun Olusumu: Ardl
Yaklagimi. Sosyoekonomi, 27.
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Ozel mevduatlarin ayarlanmasi; 6zel mevduatlar kendilerine yatirilmasi
zorunlu olan mevduatlarin bankalar tarafindan MB’ye aktarmasini saglayan aractir.
MB’nin para arzim1 kontrol araglarindandir. Yasal karsilik oranini degistirmede
alternatif bir ara¢ olarak kullanmaktadir. Bunun temel amaci ise zorunlu karsilik ya
da API ile gereken etkinligin saglanmadig1 durumlarda bu etkinligin 6zel mevduatlar

ile saglanmasidir.?*

Ikna mekanizmasinin olusturulmasi; MB Finans kurumlarni kamu yarari
dogrultusunda davranmaya ve kredileri piyasa kosullart dogrultusunda azaltip

arttirmaya ikna etmektedir.

MB bankalara, kullandirdiklar1 kredinin miktarin1 arttirmasin1 ya da
azaltmasin1  veya baz1i sektorlere kredi kullandirtarak bazi  kredilerin
kullandiriimamasini talep edebilir. Bu yonteme “ahlaki korkutma” veya “a¢ik agiz”
yontemi de denilmektedir. Ancak bu ydntemin yasal olarak bir karsihigi

bulunmamaktadir. %°

Dogrudan ve ekstrem yollarla yapilan incelemeler haricinde para
politikasinin 6zel durumlarda uyguladig1 bazi politikalar ve araclarda bulunmaktadir.
Cok fazla kullanimi goziikmese de bu araglar teorisyenler tarafindan belirlenerek
olas1 bir kriz aninda piyasada isleme sokularak miidahele edilmistir. Gerekli
aciklamalar ve tanimlamalar alt basliklar icinde detayli bir sekilde yapilarak tasnif

edilecektir.

1.1.1. Genisletici Para Politikas1 Etkisi

Daraltic1 etkiden farkli olarak genisletici para politikas1 etkisi daha cok
Neoklasik olarak adlandirdigimiz akimla birlikte ortaya ¢ikmis bir goriistir ve
belirlenen tiim fiyat ile yine belirlenen tiim ticret diizeylerinin piyasadaki degisimlere
bagli olarak esnek oldugunu ifade etmektedir. Orneklerle daha net agiklayacak
olursak bilinen bir fiyat diizeyinde % 10’ luk bir artisin yasanmasi iscilerin kendi

icretlerinde de bir artis yaratmasini beklemektir ve bu durumda belirlenen oran

% Sen, H. (2004). Hiikiimranhk Hakkinimn Kotilye Kullammma Bir Ornek: Hazine’ye Kisa
Vadeli Avans. Finans-Politik Ve Ekonomik Yorumlar Dergisi(481), 60-69.

» Sen, H., Sagbas, 1., and Keskin, A. (2007). Biitce Aciklari Ve Ac¢ik Finansman Politikasi
Teori Ve Tiirkiye Uygulamasi (2 Ed.). Ankara: Orion Yayinevi.
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neticesinde is¢ilerin igverenlerden zam istenmesi durumu ortaya ¢ikmis olacaktir.
Beklentiye bagli degisen bu durumda fiyatlar genel diizeyinde ki artis para arzi

egrisini sola kaydlracakterG.

Alman ekonomi politikalar1 ile birlikte ekonomi kisa ve uzun donemde
edigimiz siiregte denge durumundayken merkez bankasi ve kullanim araglarinin
genisletici politikalar1 uyguladigi, bu durumda para arzinin artti§1 ve toplam talepte
de artislar yasandig bilinmektedir. Bu durum asagida grafik yardimiyla
aciklanmistir. AD egrisi dedigimiz toplam talep egrisi artan egilim gdsterdigi igin

saga kayar ve fiyatlar genel seviyesinde de bu kaymaya bagli artislar yasanir®'.

Dikkat edilmesi gereken durum ise fiyatlar genel seviyesinde artiglarin oldugu
ve genisletici para politikalarinin oldugu konumun siirdiiriilebilir olmadigidir.
Yapisal kirilma ve ekonomide spekiilatif hareketliliklere bagli olarak fiyatlar genel
diizeyinde yasanan artiglar bazen iicretlere birebir yansidigi i¢in talep egrisi saga

kaysa da toplam arz egrisi AS sola kaymaktadir®.

Fiyatlar genel seviyesi yeniden yiikselir ve toplam hasilat eski seviyesine
tekrar doner. Genisletici para politikas1 — toplam talep T — AD saga kayar ~ — fiyat
genel diizeyi T — lcretler T — toplam arz | — toplam hésila dogal diizeyine doner. ~
Sonugta neoklasikler paranin arzinda gergeklesen yiikselisin igsizlik ve toplam
hasilaya etkisi olmadigin1 bu artigin yalnizca fiyatlari artirdigini para politikasinin
etkin olmadigin1 belirtmektedirler. Bu politikanin issizlik ve toplam hasilay
etkilememesi politika etkisizligi veya uygulanan politikanin basarisizligi olarak

adlandiriimaktadir®®.

® Tomsik, V. (2012). Some Insights into Monetary And Fiscal Policy Interactions in The
Czech Republic. Bis Working Paper, 161-171.

" Traum, N., and Yang, S.-C. S. (2011). Monetary And Fiscal Policy Interactions in The Post-War
Us. European Economic Review, 55(1), 140-164.

%8 Rossini, R., Quispe, Z., and Loyola, J. (2012). Fiscal Policy Considerations In The Design Of
Monetary Policy in Peru. Bis Working Paper, 253-267.

# Van Aarle, B. Garretsen, H., and Gobbin, N. (2003). Monetary And Fiscal Policy
Transmission In The Euro-Area: Evidence From A Structural Var Analysis. Journal Of Economics
And Business, 55(5), 609-638.
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Sekil 1: Uzun Dénem Toplam Arz Egrisi30

Genisletici para politikasinin beklenemeyen etkisi ise; Merkez bankasi
beklenmedik bir hamle ile birlikte uyguladigi politikay1 takip ederek toplam talebi
arttirir ve bu durumda toplam arz egrisi de artmis olur. Bu miidahele ¢ogu zaman
yapisal sikintilar olmadan ekonominin iyi bir rassal biyiiklige sahip oldugu
durumlarda tercih edilir. Kamu yatirimlar: artar ve harcamaya yonelik yapilan her bir
gelisme aslinda tasarruf fonksiyonunda etkiledigi i¢in birimlik degisimler etki tepki

nedenselligi ile sisteme dahil edilir®.
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Sekil 2: Uzun Donemde Denge Kosulu

%0 Y1ldirim, K. (2011). iktisat Teorisi, Agikdgretim Ders Notlari, 1-10. Unite, yayin no:773, :223
! Bruneau, C., and De Bandt, O. (2003). Monetary And Fiscal Policy In The Transition To
Emu: What Do Svar Models Tell Us? Economic Modelling, 20(5), 959-985.
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iktisadi birimlerin®* beklentisinden daha az bir durumda genisletici para
politikasinin uygulanmak istenmesi, ekonomide karar veren birimlerin teknik hatalar
ile karsilasilabilmektedir. Ciinkii genisletici para politikasi her durumda etkin
olmamasi birlikte bazen bu etkinliklerin pozitif yonden negatif yone dogru hareket
etmesine sebep olmaktadir. Orneklerle agiklayacak olursak, merkez bankasi finans
biriminin para arzinda yapacagi % 10’ luk bir artis fiyatlar genel diizeyinde de ayn
oranda artisa sebep olacaktir. Bu durum talepte asir1 bir siskinlige yol acacagi icin
arz karsilamada yetersiz kalacak ve toplam arz egrisi sola dogru hareket etmis

olacaktir™,
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Sekil 3: Uzun Déonemde Toplam Talep ve Toplam Arzda Kaymalar-1

Yeni Keynesyen iktisatcilar®, Fiyatin ve {icretlerin yapiskan oldugunu ve
bunun i¢in genisletici para politikasinin toplam talebi ve fiyatlar genel diizeyini
artirmasi ile toplam arzin ayni oranda degistirmeyecegini belirtmektedir. Boylelikle
Toplam talepte yasanan beklenen ve beklenmeyen degismeler toplam hasilayr da
etkilemektedir. Uzun donemde ekonomi dengede iken Merkez Bankasi’nin

genisletici para politikasini istedigini varsayalim. Sekilden de anlasildig iizere

2 yildirim, 2011: 225
%Darrat, A. F., Kenneth, A., and Cedric, L. (2014). The Impact Of Monetary And Fiscal
Policies On Real Output: A Re-Examination. Bus Econ J, 5, 97.

¥Yildirim, s. 225.
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toplam talebin artarak toplam talep egrisi’nin saga kaydirdig: fiyatlar genel seviyesi

ile toplam hasilanin ise yiikseldigi goriilmektedir.*

Yapiskan olduklar i¢in iicretleri de yasanan artis fiyatlar genel diizeyini de
artirmaktadir. Ancak bu artis fiyatlar genel diizeyinde yasanan artistan daha azdir.
Boylelikle toplam arsa yasanan degisim toplam tarihte yasanan degisimden daha
azdir (AAS < AAD). Toplam talep egrisi sola kaymaktadir. Ancak bu egri tam
istihdam seviyesinde kesismemektedir. Olusan bu yeni denge noktada fiyatlar genel

seviyesi ile toplam hasila ise artmaktadir.*®
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Sekil 4: Uzun Déonemde Toplam Talep ve Toplam Arzda Kaymalar-2

1.1.2. Daraltic1 Para Politikas1 Etkisi

Beklenen Ekonomi®” B noktasinda iken merkez bankast tarafindan enflasyon
ile miicadele programinin baslatildigi ve bu kapsamda para arz hizinin duracagi
agiklaniyor. Merkez bankasi tarafindan uygulanan bu kredi kotasi ve enflasyon ile
miicadele programinin daha once agikladigini varsayalim. Bu durumda daraltic1 para
politikasi ile birlikte toplam talebin azalmasi ve fiyatlar genel seviyesinin diigmesi

beklenir. Bu politikanin daha once beklenmesi iktisadi birimlerin iicret ve fiyat

% Dikmen, N. (2006). Nominal Gsuh Ve Politika Tercihi: St. Louis Model Uygulamast.
Atatiirk Universitesi Iktisadi Ve Idari Bilimler Dergisi, 20(2).

% Dixit, A., and Lambertini, L. (2001). Monetary—Fiscal Policy Interactions And Commitment Versus
Discretion in A Monetary Union. European Economic Review, 45(4—6), 977-987.

Yi1ldirim, s. 228.
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diizenlemelerini buna gore gerceklestirmelerine olanak saglar. Ucretlerin diismesi
Uretim maliyetlerinin de diismesine ve bu dogrultuda toplam arz evresinin de sola
kaymasina neden olur. Boylelikle ekonomi B noktasi seviyesinden A noktasi
seviyesine ulasir. Olusan bu dengede fiyatlar genel seviyesi P 3 ’ten P 1 ’ e diiser,
toplam hasila ise dogal seyrinde devam eder. Bu agiklamalar bir sonraki sayfada

grafik tizerinde cizilerek anlatilmaya calisilmstir.
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Sekil 5: Uzun Déonemde Toplam Talep ve Toplam Arzda Kaymalar-3

Beklenmeyen® daraltici para politikasi; ekonominin yeni dengesi D
noktasinda gergeklesmektedir. Bu noktada fiyatlar genel seviyesi P 3 ’ten P 2 ’ye
diismekte ve yeni denge fiyat diizeyi daraltic1 politika etkisiyle sekillenmis olur (bkz
asagidaki graﬁk)40.

% De Vroey, M., and Malgrange, P. (2011). The History Of Macroeconomics From Keynes’s General
Theory To The Present. Ires Discussion Papers, 2011028.

*y1ldirim, s. 229.

“0 Chatziantoniou, 1., Duffy, D., and Filis, G. (2013). Stock Market Response To Monetary And Fiscal
Policy Shocks: Multi-Country Evidence. Economic Modelling, 30, 754-769.
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Sekil 6: Uzun Donemde Toplam Talep ve Toplam Arzda Kaymalar-441

1.1.3. Para Politikasinin Etkinligi

Para politikas1 ve etkinligini anlamanin en iyi yolu kullanilan tasarruf, yatirim
ve likit varliklara ait doniisiimlerin agikladiklar1 piyasa kavramlari iginde
degerlendirilmesi ve tanimlanmasi olmustur. IS egrisi mal piyasasin dengeyi
aciklarken, LM egrisi ise para piyasalarindaki dengeyi agiklayan likit varliklar

01mustur42.

1.1.3.1. IS Egrisinin Etkinligi

IS egrisi; yatinm ve tasarruflarin ayni denklem i¢inde kullanildigi ve milli
gelir denklemine dahil edilen degiskenler olarak bilinmektedir. Kisaltmalara gore I
(investment); yatirimlari, S (saving) ise tasarruflar1 sembolize etmektedir. Mal
piyasasindaki denge yatirim ve tasarruf esitligi ile agiklanmistir. Yatirnm ve
tasarruflar arasinda saglanan esitlik sonuglart ise milli gelir denklemindeki gelir
diizeyini (y) vermis olmaktadir. Her biri ayr1 ayr1 fonksiyonlandirilan bu esitlikte
yatirim yapmak i¢in harcanan bir birimlik gelir, tasarruflarda da azalmalara neden

olacak ve bu sekilde denge saglanmis olacaktir. Matematiksel agidan bir ¢ikarim

* yildirm, s. 230.
* Egilmez, M. (2014). Tiirkiye Ekonomisi Gostergeleri Ve ideal Olgiiler. Retrieved 18.08.2015
Http://Www.Mahfiegilmez.Com/2014/12/Turkiye-Ekonomisi-Gostergeleri-Ve-ideal. Html
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yapilacak olunursa [+S= 1 ise, bir degiskenin digerini tamamlayarak birim fiyat

dedigimiz milli gelir etkisini ortaya ¢ikardigini anlamaktayiz*.

Milli gelirdeki degisimlere bagli olunarak olusturulan tasarruf fonksiyonu: S = S(Y)
Milli gelirdeki degisimlere bagli olunarak olusturulan yatirim fonksiyonu: I =1 (r)
Milli gelirdeki degisimlere bagli olunarak olusturulan denge kosulu: S (Y) =1 (1)

olarak tan1m1anm1$t1r44.

2 - — - ——— -~
sil - — ___ .

s(v) =1(r)

o Y1 Y2 Y 0

Sekil 7: Mal Piyasasinda Denge

IS egrisindeki kaymalara bakildiginda planlanan tasarruf harcamalar ile yine
planlanan yatirim harcamalarinin birbirlerine dengede esit olduklar1 ve bu esitligin
belirlenen faiz oranlari icinde gegerli oldugu bilinmektedir*®. Mal piyasasinda her ne
kadar denge kosulu incelse de genisletici ve daraltici politikalarinda olugmasin

saglayan bazi ekstrem durumlar olugsmustur.

* Fragetta, M., and Kirsanova, T. (2010). Strategic Monetary And Fiscal Policy Interactions: An
Empirical Investigation. European Economic Review, 54(7), 855-879.

* Hussain, M. N. (2014). Empirical Econometric Analysis Of Relationship Between Fiscal-Monetary
Policies And Output On Saarc Countries. The Journal Of Developing Areas, 48(4), 209-224.

* Yildirim, s. 235.
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Bunlardan biri IS egrisinin egiminin degismesi olmaktadir. IS egrisinin egimi
negatif yonli bir egridir. Faiz oranlarinda olas1 bir yiikselme yasanacagi zaman IS
egrisi toplam talep ve arz miktarin1 degistirecegi i¢in piyasada olumsuz bir durum
olur ve egri diklesir, diklesen egrinin egimi de esnekligi azaltir ve olumsuz

durumlarla karsilagilir®.

Yatirimlarin ve harcamalarin faiz oranlarina olan duyarliligina baglh olarak bu
durum faiz oranlarindaki degisime baglh olarak artar veya azalir. Belirlenen durumu
aksine ayni durum tasarruflar i¢in yasaniyorsa faiz oranlarina bagl tasarruf egrisinin
egimi yatiklasir ve egimi azalan tasarruf fonksiyonunun esnekligi de artmis olur. IS
egrisinde yasanan degisimlerin belli sebepleri olmakla birlikte normal normlarin
disinda yasanan degisimleri ise su sekilde siibvanse edilmislerdir. Is hayatiyla ilgili
yasanan sikintilar; yatirrmda meydana gelen talepleri saga kaydiracagi igin IS egrisi
de saga kayacak ve tahminler kotii sekilde olursa IS egrisi sola kayacaktir. Faiz
oranlarina bagli bu degisim yasanacak ve faiz oranlari yatirimlarda meydana gelecek

degisimler I = S denkligi i¢inde birebir etkilemis olacaktir .

Kamu harcamalar1 ve vergi gelirlerindeki degisimlerde ise; genel biitce denge
modeli benimsenerek mal ve hizmet piyasasindaki denge modeli iglem alinarak
olusan biit¢e aciklart ve dislama etkisi yok edilmeye ¢alisilacaktir. Biitge aciklarinin
yasanmasi kamu harcamalarii etkilemese de vergileri soldan saga dogru kaydiracak
ve faiz oranlarindaki artis kamu gelirleri i¢in sonug olarak dislama etkisi yaratmis

olacaktir.

Dislama etkisini daha net bir sekilde tanimlayacak olursak, kamu
gelirlerindeki ve harcamalarindaki bir birimlik artis ve azaliglarin vergilerdeki 6zel
indirim bilesenlerinde bir birimlik etkisini azaltmasina dislama etkisi denir. Denk

biitce varsayiminda ise devletin harcamalarini finanse etmek amaciyla vergi aldigimi

*® Herzog, B. (2006). Coordination Of Fiscal And Monetary Policy in Cis-Countries: A Theory
Of Optimum Fiscal Area? Research In International Business And Finance, 20(2), 256-274.

" Atchariyachanvanich, W. (2007). International Differences In The Relative Monetary-Fiscal
Influence On Economic Stabilization. Journal Of International Economic Studies(21), 69-84.
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ve aldig1 bu vergileri biitce aciklar1 i¢inde gostermedigi sayilarak denk biitge

uygulamast yapilir®.

Vergi indirimleri ile birlikte; bireylerin gelirlerinde yasanan artiglar tiiketimi
de artiracag i¢in baslangicta y olarak belirlenen denge milli gelir diizeyi de artacak
ve egride saga dogru bir artis yasanmis olacaktir. Bu durum faiz oranlar1 agisindan
bakildiginda vergi indirimlerinin yapilmasimin asil sebebi yiikselen faiz oranlariyla

tiikketicileri korkutmamak ve tiiketim kaliplarinin gelismesini saglamak olmustu r*.

Bu durum cari tiiketim yollar1 iginde gegerli olmakta hatta Ricardo- Barro
etkisiyle analiz edilmektedir. Barro’ ya gore ise bu durum farkli bir agidan
elestirilmis bugiiniin piyasa kosullarinda tiiketimi tesvik etmek i¢in yapilan bir

birimlik vergi indiriminin ilerde vergi artilariyla sonuglanacag: yoniinde olmustur™.

Fiyatlar genel diizeyinde yasanan degisimler de diger yontemlerde oldugu
gibi IS egrisinde kaymalara neden olur. Bu durumu Pigou; reel para arzinda olusan
artiglarin reel faiz oranlarinda bir azalmaya yol agacagini ve bu durumunda toplam
para talebinde artislar yaratacagini savunmustur. Tam rekabet piyasa kosullarinin
oldugu bir ekonomide fiyatlar genel diizeyinde diismelerin yasanmasina bagl olusan
tilketim isteginin artmasi eldeki para stogu yani arzini arttirirken para talebini

artirmas1 durumuna Pigou etkisi denilmektedir®.

1.1.3.2. LM Egrisinin Etkinligi

LM egrisi IS egrisin aksine para piyasasinda goriilen ve denge gelir diizeyi ile
gelir durumu arasinda ki isleyisi anlatan bir grafik olarak tasnif edilmistir. Daha

genis anlamda bir tanimlama yapilacak olunursa; para piyasasi i¢inde gelir ve faiz

*® Dungey, M., and Fry, R. (2009). The Identification Of Fiscal And Monetary Policy in A
Structural Var. Economic Modelling, 26(6), 1147-1160.

* Bocutoglu, E., ve Ekinci, A. (2009). Genel Teori, Kiiresel Krizler Ve Yeniden Maliye
Politikas1. Maliye Dergisi, 156(1), 66-82.

% Biiyiikakin, T. (2007). Yeni Keynesyen Iktisat Mi, Yeni Neo-Klasik Sentez Mi? Kocaeli
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 13(1), 22-36.

°L Gali, J., and Perotti, R. (2003). Fiscal Policy And Monetary Integration in Europe. Economic
Policy, 18(37), 533-572.
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oranlarina it degiskenlerin dengede oldugu geometrik koordinat olarak bilinmesidir.
Belirlenen her bir LM egrisi lizerinde belirlenen para talebi ile para arzi birbirine esit
olmaktadir. Cizilen grafik iizerindeki denklemler ise sirasiyla su sekilde

tanlmlanm1$t1r52;

Para talebi denklemi: L=k (Y)+L {r)
Para talebi arzi: M = M;

Pivasa denge durumu: L =M

Lt

Lt

(© Le=k(v)

Ls

0 Yi Y2 Y 0 Ls2 1s1 Ls

Sekil 8: Para Piyasasinda Denge

Her scktorde®™ ozellikle reel sektorlerde para piyasasiun  finansal
enstriimanlarinda dengesiz durumlar ve yapisal istikrarsizliklar yasanabilir. Ozellikle
LM egrisinin egimi bu durumdan en sik etkilenen durum olarak karsimiza
cikmaktadir. Ciinkii LM egrisinin e8imi para talebi, fiyatlardaki de8isme ve
piyasadaki diger gelismelere bagli oynaklik gostermektedir. Sirasiyla bu durumu

52 flgiin, M. F. (2010). Para Ve Maliye Politikalari Arasinda Koordinasyonun Konjonktiirel
Dalgalanmalar Uzerindeki Etkisi. (Doktora), Erciyes Universitesi, Kayseri.
53Y1]d1r1m, s. 304.
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milli gelire karsi olan duyarliligi ve finansal yapilardaki degisim — yenilikler

acisindan ele aldigimizda farkli olusumlar karsimiza ¢ikmaktadir™.

Daha o6ncede tanimladigim k degiskeni ile ol¢iilen milli gelir diizeyindeki
degisimler faiz oraninin duyarliliginda etkilenmekte ve milli gelirin faiz oranina
duyulan duyarlilign fazla olduk¢ca LM egrisi de yatay eksen dik konuma gelmis
olacaktir. Hangi kosulda olursa olsun para piyasasinda ki en ufak bir degisim denege
milli gelir diizeyi ve faiz oranlarinin degisiminden etkilenmis olmaktadir. Bu durum

bir sonraki sayfada para arzinda meydana gelen degismelerle tasnif edilecektir™.

M1 LmM2

(B)

_______ N

L=lt+ls

M1 M2

Sekil 9: LM Egrisinde Kaymalar56

1.1.4. Para Politikasinin Ozel Durumlari

Merkez Bankasi para politikalar1 uygularken temelde fiyat istikrarimi
saglamayr amacg edinir. Fiyat istikrarin1 saglayabilmek icin ise kisa vadeli faiz
oranlarin1 degistirir ve aktarim mekanizmalarini kullanarak ekonominin finansman
araglarin1 etkiler. Sonug itibariyle Merkez Bankasi dolayli yonden enflasyonu
yonlendirir. Merkez Bankasi bu amaglarina ulasabilmek i¢in yalnizca geleneksel

politikalar1 kullanmaz. Bunun yaninda miktarsal genisleme, faiz koridoru, zorunlu

* Fisunoglu, M., ve Tan Koksal, B. (2009). Keynes Devrimi Ve Keynesyen Iktisat. Keynes's
Revolution And Keynesian Economics, 20(70), 31.

® Akyazi, H., ve Ekinci, A. (2009). Tiirkiye'de 2000 Sonrasi Uygulanan Para Politikasi
Stratejilerinin Makroekonomik Performanslarinin Degerlendirilmesi. Ataturk University Journal Of
Economics & Administrative Sciences, 23(1).

% Yildirim, s. 309.
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karsilik orani uygulamasi, faiz taahhiidii ve kredi genislemesi gibi geleneksel

olmayan politikalar1 da kullanmaktadir.”’

Miktarsal genisleme araci; MB bu politika ile faiz oranlarini temel bir politika
arac1 olmaktan ¢ikararak para miktarina yonelmektedir. Bu politika kimi zaman uzun
vadeli devlet tahvilleri kimi zaman ise kisa vadeli finansal varlik alimi seklinde

gerceklesmektedir. %8

Kredilerin genislemesi; Yasaran kiiresel krizler sonunda gelismis {ilke
Merkez bankalarinin parasal genisleme programini uygulamas: sonucun diisiik

maliyeti olan finansal olanaklar ortaya ¢ikmustir.

TCMB 2010 yili son g¢eyregi itibartyla makro riskleri azaltmaya yonelik
politika uygulamistir. 2011 y1l1 Agustos ayinda Avrupa Birligi’ndeki bor¢ sorununun
derinlesmesi ile Tiirk Lirasi deger kaybetmeye baslamis ve bu durum enflasyon
tizerinde baskiya yol agmistir. Aymi yil ekim ay1 icerisinde Merkez Bankasi
enflasyonda yasanan artisin gecici siireli oldugunu belirterek iktisadi birimler
acisindan enflasyon tahmini ve hedeflerine déniik bir politika izlemistir. Ilerleyen
siregte ise enflasyondaki beklentiler de bozulmanin goriilmemesi Merkez

Bankasi'nin izledigi bir politikada basarili oldugunu géstermektedir.59

MB fiyat istikrar ile gelismek sartiyla krizin bagladigi andan son doneme
kadar finansal istikrar1 saglamay1 amag¢lamistir. bu noktada Merkez Bankas1 finansal
istikrart gerceklestirmek i¢in Faiz koridoru ve politika faizi gibi yontemleri siiratle

kullanarak bankalar araciligiyla ekonomiyi yonlendirmistir.

1.2. Maliye Politikasinin isleyisi

% Ansari, M. 1. (2002). Impact Of Financial Development, Money And Public Spending On
Malaysian National Income: An Econometric Study. Journal Of Asian Economics, 13(1), 72-93.

% Betts, C.,and Devereux, M. (2001). The International Effects Of Monetary And Fiscal Policy In A
Two-Country Model. Money, Capital Mobility, And Trade: Essays In Honor Of Robert A. Mundell,
9-52.

> Egilmez, M. (2012). Makroekonomi (Fourth Ed.). Istanbul: Remzi Kitabevi. s: 240-245,
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Maliye politikasi, bazi ekonomik hedeflere ulasabilmek amaciyla mali
araglart kullanmak oldugundan hareketle bu araglarin ve amaclarinin ne oldugunu

aciklamak gerekmektedir.
Maliye politikas1 amaclarini su sekilde sirlamak miimkiindiir: 60

e Ekonomide tam istihdami ve fiyat istikrarini saglamak
e Iktisadi kalkinmay1 ve bilyiimeyi saglamak

e Gelir dagiliminda adaleti saglamak

Tam istihdamin saglanmasiyla birlikte fiyatlardaki istikrar ekonomik istikrar
anlamma gelmektedir. Fiyatlardaki istikrar ise fiyatlar genel diizeyinin sabit
kalmasim ifade etmektedir. Diger taraftan bir ekonominin tretim faktorlerinin
timinin tretimde kullanilmasi seviyesi ise tam isttihdam anlamina gelmektedir.
Dolayisiyla bir devletin ekonomik anlamda istikrari saglayabilmesi enflasyonu

onlemekle birlikte issizligi de 6nlemesi anlamina gelmektedir o,

Ekonomik biiylime, bir ekonominin yillik artisin1 ifade eder. Bir 6rnekle ifade
etmek gerekirse 100 TL milli gelire sahip olan bir ekonomi ertesi sene 103 TL milli
gelire sahip olur ise Bu ekonominin %3 biiylidiigli anlamina gelmektedir. Kalkinma
ekonomik anlamda biiylimeyle beraber bazi sosyal gostergelerdeki iyilesmeyi ifade
etmektedir. Ornegin bir iilkenin okuryazarlik seviyesi, bebek 6liim oranlari, dgrenci
basina ka¢ 6gretmen diistiigii gibi gostergeler kalkinma gostergeleridir. Ve son olarak
gelir dagilimi adaleti ise milli gelirin bireyler ve iiretim faktorleri arasindaki adil

dagilimin ifade etmektedir. 62

Bu amag devletin sosyal yoniine vurgu yapmaktadir. Bu amaglar devletin bir
biitliin seklinde hedefler olarak diisiiniilebilir fakat kimi zaman bu hedeflerde bazi

celiskiler ortaya ¢ikmaktadir. Ornegin fiyat istikrarini saglayabilmek icin enflasyonla

% Candelon, B., Muysken, J., and Vermeulen, R. (2009). Fiscal Policy And Monetary
Integration In Europe: An Update. Oxford Economic Papers.

®1 Egilmez, M., ve Kumcu, E. (2012). Ekonomi Politikas1 (Seventeenth Ed.). Istanbul: Remzi
Kitabevi.

%2 Sen, H., and Kaya, A. (2015b). The Relative Effectiveness Of Monetary And Fiscal Policies On
Growth: What Does Long-Run Svar Model Tell Us? Mpra Paper No: 65903.
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miicadele yiiriiten bir hiikiimet enflasyona yol acan temel neden talebi baskiladik¢a

ekonomik biiyliime hedefine ters diismektedir.

Dolayistyla politika uygulayicilarmin bir hedefe ulasirken baska bir hedefe
aykirt davranmamasi son derece dnemlidir. Bu durum ayrica maliye politikalarinin
uygulamadaki zorlugu olarak goriilmektedir. Politika uygulayicilar1 bu nedenle ¢ok
dikkatli davranarak gercek¢i ve ciddi hesaplamalarla ince ayar politikalarin

uygulamalidir. *

Maliye politikasinin belirledigi bu amaglara ulagabilmede kullanacag: araglari

ise su sekilde siralamak miimkiindiir

e Kamu Harcamasi
e Kamu Geliri
e Kamu Bor¢lanmalar1

e Kamu Biit¢esi

Ekonomik istikrarin saglanmasinda hem para hemde tanimlanan maliye
politikasinin ay1 ayr1 etkinligi bulunmaktadir. Para politikalar1 daha ¢ok para arzi ile
ekonomideki istikrarsizliklar1 gidermeye calisirken, maliye politikast kamu
harcamalar1 ve bagl bulundugu kamu gelir yapilarin1 etkilemektedir. Ozetle para
politikalart para piyasalarimi etkilerken, maliye politikalar1 daha ¢ok mal ve
varliklarin oldugu piyasalari etkisi altina almaktadir® Bu farklilig1 anlatmak icin IS-

LM egrilerinden faydalanilmigtir.

IS egrisi tasarruf ve yatirim esitligini agiklarken IS egrisinde yasanan bir
degisme kamu yatirim ve harcamalarini etkileyecegi icin LM egrisini sol taraf dogru
negatif yonde hareket ettirmis olur. Tersi bir durumda ise; kamuya yapilan
yatirimlarin artmasi, vergilerin azaltilmasa harcamalari artiracagr igin IS egrisi saga
dogru kaymis olacaktir. LM egrisi ise para talebi ve para arzinda esitliklerde faiz

oranlarindaki etkilenmelerde pozitif egime sahip olan bir egridir. Para arzinda

63 Javed, Z. H., and Sahinoz, A. (2005). To Visualize Relationship Between Economic Growth,
Government Spending, And Money Supply: Evidence From Turkey. Journal Of Applied
Sciences, 5(3), 569-574.

* Yildirnm, E., Cakmakli, S., ve Ozkan, F. O. (2011). Eskiden Yeniye Neo-Klasik Sentez: Bir
Literatiir Taramas1. Ankara Universitesi Sbf Dergisi, 66(04), 153-184.
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meydana gelen artiglar LM egrisini sag taraf kaydirirken, para arzinda yasanan

azalislar ise LM egrisini sol tarafa dogru azalan yonde hareket ettirmektedir®.

Bu aciklamalar yapilirken, keynesyen ve neoklasik iktisat savunucular1 kendi
iclerinde catisarak bu durumun birbirinden farkli sekilde sonuglandigini iddia
etmiglerdir. Ortaya atilan bu farkli durumlar sirasiyla; likitide tuzagi ve dislama etkisi
(crowding out) olmustur. Ortaya atilan bu goriisler agiklanacak olunursa; LM
egrisinin yatay oldugu kosulda, hane halklarinin faiz oranlar ile birlikte arz etmek
istedikleri tiim para miktarint elde tutmak istedikleri durum olmaktadir. Keynesyen
iktisat¢ilar faiz oranlarina bagli olusan bu durumu maliye politikas: etkinligi ile

coziilebilecegini savunmuslardlr%.

Dislama (crowding out) etkisi ise; neoklasik iktisatcilar LM egrisinin dikey
oldugunu varsayarak genisletici maliye politikas1 ve araclarinin devletin finanse
ettigi Odiing verilebilir fon talebinin artacagini ve bu duruma bagl olarak faiz

oranlarinda da bir yiikselme yasanacagini savunmuslardir®’.

Faiz oranlarinda yasanan yiikselme sonucunda 6ze yatirimlar azalirken 6zel
sektor icinde dislanma etkisi olusmus olmaktadir. Neo klasik iktisatcilar dislama
etkisine bagli maliye politikasinin etkin olmadigi sonucuna ulagmiglardir

Aciklanmaya ¢alisilan bu iki durum grafik yardimiyla agiklanacak olunursa;

% Frank, R. H., and Bernanke, B. S. (2007). Principles Of Macroeconomics (3 Ed.). Boston: Mcgraw-
Hill.

% Canzoneri, M. B., Cumby, R. E., and Diba, B. T. (2004). How Do Monetary And Fiscal
Policy Interact In The European Monetary Union? Paper Presented At The Nber International
Seminar On Macroeconomics 2004.

% Egilmez, s. 242.

26



LIKITIDE TUZAGI CROWDING OUT (DISLANMA ETKisi)
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Sekil 10: Likitide Tuzag: ve Dislanma Etkisi®®

1.3. Kapalh Bir Ekonomide Para ve Maliye Politikasinin Durumu

Kapali bir ekonomi demek milli gelir denklemine bagl olusturulan
fonksiyonlar i¢inde yer alan ihracat ( import) ve ithalat (export) gelirlerinin olmadigi,
dis ticaret haddinden s6z edilemeyen durum tasnif edilmektedir. D1s ticaret etkisinin
olmadig1 bu durumda para ve maliye politikasinin etkinligi grafiklerle incelendiginde

ise®:

MALIYE POLITIKASININ ETKINLIGI

LM

151

Sekil 11: Maliye Politikasinin Etkinligi70

% Yildirim, s. 311.

% Muscatelli, V. A., Tirelli P., and Trecroci, C. (2004). Fiscal And Monetary Policy
Interactions: Empirical Evidence And Optimal Policy Using A Structural New-Keynesian
Model. Journal Of Macroeconomics, 26(2), 257.

0 yildirim, s. 312.
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IS-LM egrilerinin kesistigi A noktasinda para ve mal piyasasinda denge
durumu yasanirken, kamu harcamalarinda meydana gelen artislar ve vergi
oranlarin diigiiriilmesi IS egrisinin sag tarafa dogru kaydigi ISy’ dan IS; © e
gelmesini saglar. Bu durumda yeni denge noktasi B olarak kabul edilir. Daha yiiksek
faiz konumunu gosteren I; konumunda ve daha yiikske geliri ifade eden Y;
konumunda denge gelir seviyesi saglanmis ve kapali ekonomide maliye politikasi

etkinligi saglanmig olur.

PARA POLITIKASININ ETKINLIGI
i LMO

Sekil 12: Para Politikasinin Etkinligi’?

Faiz oranlarmin azaltilmasma bagli yeni faiz durumunun gelirdeki veya
politik etkilerdeki artisa bagli olarak yasanan yeni gelir diizeyi Y1’ e ¢ekerek kapali
bir ekonomide olusan B noktasinda denge saglanmis olur. Bu durumda para

politikas1 kapal1 bir ekonomide etkili olmaktadir sonucuna ula§111r73.

1.4. Acik Bir Ekonomide Para ve Maliye Politikasinin Durumu

Belirlenen uluslararasi sermaye ve mal piyasasi hareketliliklerine gore IS-LM

egrisini ¢oziimlemenin en 1iyi yolu agik ekonomideki denge kosuluna gore

™ Pesaran, M. H., Shin, Y., and Smith, R. J. (2001). Bounds Testing Approaches To The
Analysis Of Level Relationships. Journal Of Applied Econometrics, 16(3), 289-326.

2 yildirim, s. 312.

" Telatar, E. (2002). Para Ve Maliye Politikas1 Dominant Rejimlerde Fiyat Belirlenemezlik Problemi
Ve Merkez Bankasi1 Bagimsizligi. Ekonomik Yaklasim Dergisi, 10(35), 5-20.
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yapilandirmak olmustur. Bu durumda faiz oranlarmin etkinligi ve uluslararasi
arenalardaki etkinlik analiz edildigi i¢in para maliye politikalarinin analizi sabit ve
esnek doviz kuru politikalar araciligiyla birlikte degerlendirilmis ve nihai sonuglara
ulasilmistir. Ik olarak sabit déviz kurunun para ve maliye politikasi iizerindeki

etkinligi test edilecektir’™.

SABIT DOVIZ KURUNDA MALIYE POLITIKASI UYGULAMASI
i LMO LM1
id>if | -
id =if BP=0
| 1
I ' 151
1 I
; 150 !
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Sekil 13: Sabit Doviz Kuru ve Maliye Politikas1 Uygulamasi

A noktasindaki dengede genisletici maliye politikast uygulandig
varsayiminda IS egrisi sag taraf kayacak ve yeni denge IS;- de gerceklesecektir. Bu
duruma bagli yeni B noktalarinda milli gelir diizeyinde artis yasanmasi faiz
oranlarinda artis1 meydana getirecek ve yurt iginde belirlenen faiz ortalamalar1 yurt

dis1 i¢in belirlenen faiz oranlarindan daha fazla olmustur75.

Faiz oranlarindaki artisa baglh iilkeye sermaye girisi artacak ve BP ( biitce
aciklar) fazla vermis olacaktir. Sonug olarak sabit doviz kuru rejimi le birlikte disa

acik bir ekonomide genisletici maliye politikasi etkin olmusg olacaktir’.

" Lane, P. R. (2003). Monetary-Fiscal Interactions in An Uncertain World: Lessons For
European Policymakers. Monetary And Fiscal Policies In Emu: Interactions And Coordination, 157.
™ yildirim, s. 314.

® Altuntepe, N. (2011). Tiirkiye'de Uygulanan Para Ve Maliye Politikalarimn imalat Sanayii
Uzerindeki Etkileri (1980-2009). (Doktora), Siileyman Demirel Universitesi, Isparta.
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SABIT DOVIZ KURUNDA PARA POLITIKASI UYGULAMASI

! LMO LM1

A /
id =if BP=0
! B
id<if | — — -4+ - -

Sekil 14: Sabit Déviz Kuru ve Para Politikas1 Uygulamas:’’

Denge noktas1t A’ da genisletici para politikast uygulanmasi durumunda LM
egrisi LM; diizeyine gelecektir. Bu degisim milli gelirdeki artislara neden olacak ve
faiz oranlar1 azalacaktir. Yurti¢i faiz oranlar1 yurt dis1 faiz oranlarinda daha diisiik
olacag: i¢in sermaye girisleri azalacak ve yurtdisina kacan sermaye dis 6demeler
dengesi icinde biitce aciklart verecektir. Sonug olarak yasanan bu degisim sabit doviz

kuru rejiminde genisletici para politikasi etkin olmadigi gorisi kanitlanmistir’®.

77 Yildirim, s. 315.

78 Tayyar, A., and Cetin, B. (2013). Liberal Iktisadi Diisiincede Devlet. C. U. iktisadi Ve Idari
Bilimler Dergisi, 14(1), 107-120.
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ESNEK DOVIZ KURUMNDA MALIY